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れたのかを示している．図 1より 2008 年度を除いて東邦HDの高い ROEが観察できる．直近の




年度（2009 年 3 月期）の東邦薬品の当期純損失 2,471 百万円は，主に特別損失における関係会社株
式評価損 5,586 百万円の影響によるものである．この関係会社株式評価損は，（持分法非適用の）

















































　日本政策投資銀行設備投資研究所編 （2012）に掲載されている 2011 年の平均的な日本の卸売業








率（以下 ROAと略す）で見てみよう．図 2より 2010 年度までは各社下落傾向であるが，その年
から三年間はほぼ上昇していると見做して良いだろう．2011 年度と 2012 年度は東邦 HDの
ROAが一番高いが，それは ROEと比べてそれ程顕著な差がある訳ではない．この五年間の各
社のROAの平均値は大体 3％前後である．
　一方で，表 1より ROEの五年間の東邦HDの値は，7.5％になっている．他の 3社のその平均
値は大体 5％前後である．各社とも ROAよりも ROEの方が高く株主にとって収益率の高い事
業を行っていると言えるだろう．日本政策投資銀行設備投資研究所編 （2012）に掲載されている
2011 年の平均的な日本の卸売業の経営資本営業利益率は 4.3％である⑸．このように ROAで見
ても医薬品四大卸売企業の経営効率は劣っている．
　ROEと ROAの動きについてはは 2008 年度と 2010 年度に各社とも大きな落ち込みを示して
いる．各社の独自な動きとしては東邦HDの ROEの高さが顕著である．薬価改定などの大きな
───────────────────



















　次に ROEや ROAの分母の大きさを見てみよう．図 3より東邦HDの他社と比べた自己資本





































































































































































































　簡単な ROEと ROAの分析から標準的な教科書（例えば，桜井 （2012））に見られる ROEの 3
分解によるさらなる分析を行う⑺．ROEは以下のように分解できる．


































































































































































































































































































がその理論的基礎を築き，現在も Iozzi and Valletti（2010）等の分析が進行している．




















INTRODUCTION OF THE “FINAL COST” FORMULA
　　The gross profit structure for pharmaceutical wholesalers consists of the margin 
on transactions with suppliers, rebates from transactions with manufacturers and 
allowances received as incentives for meeting sales goals. Among these three ele-
ments, the allowances have been a component of earnings that we could not determine 
before the close of the fiscal year. We have thus implemented a formula, known as the 
final cost formula, for estimating the value of incentives we expect to earn in the fiscal 
year, but at the start of the period. Without such a formula, pharmaceutical wholesal-
ers have difficulty determining the actual cost of the products they market. The final 
cost formula is therefore fundamental to managing profitability. It allows us to budget 
───────────────────




⒃　Kuraya Sanseido ANNUAL REPORT 2002 Fiscal year ended March 31, 2002, pp. 4-5.
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costs more accurately and thus develop strategic sales plans and execute more 
aggressive and effective sales policies.
　　In implementing the final cost formula, we initiated negotiations with the manu-
facturers we represent in autumn 2001 to ensure their understanding. Their 
recognition of the value of Kuraya Sanseido’s scale, distribution, information and pro-
























⒄　東邦HD 第 65 期 有価証券報告書 p. 18.













































































































































　最初の 2006 年度のデータでは最も高いスズケンから最も低いものまで約 0.06％の差があった
が，直近の 2012 年度では約 0.02％の格差にまで縮まっていることにも注目に値する．これは各
卸売企業と取引のある製薬メーカーの比率は多様であることから，近年各製薬メーカーは，均一
に情報料を提供する傾向がある可能性を指摘できるだろう．
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